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Principais Conclusoes

e 2022 tem sido um ano excepcional em termos de emissdes de Certificados de
Recebiveis do Agronegbcio (CRAs) no Brasil, com crescimento de 49% no volume até
maio comparado ao mesmo periodo de 2021. Porém, esse ritmo pode desacelerar em
fungéo das eleigdes e do cenario de inflagao e juros altos.

e A S&P Global Ratings tem mantido um ritmo robusto de avaliagdes de CRAs, com 12
transagdes até maio deste ano, em um volume aproximado de R$ 4,5 bilhdes, versus
seis transagdes que totalizaram R$ 3,5 bilhdes no mesmo periodo de 2021. As
emissdes avaliadas até o momento possuem lastro corporativo.

e Aentrada dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais
(Fiagros) aumentou as opgdes de funding para o setor, com 22 emissdes entre agosto
de 2021 e maio de 2022, totalizando aproximadamente R$ 3,6 bilhdes.

e Entretanto, os fatores riscos tém se ampliado, dentre os quais destacamos as medidas
restritivas na China para conter a COVID-19, a inflag&o persistente, a elevagéo dos
pregos do petréleo e do gas natural globalmente, a extensdo do conflito entre a Russia
e Ucrania, além dos fatores climéticos, que podem trazer quebras de safras
relevantes.

Volume de emissoes de CRAs tem sido robusto em 2022,
mas fatores de riscos aumentaram

O volume de ratings atribuidos pela S&P Global Ratings no segmento de crédito estruturado para
0 agronegocio tem se mantido robusto em 2022, com 12 transagdes que somam cerca de R$ 4,5
bilhdes avaliadas até maio de 2022, comparado a 6 transagdes, no valor total de R$ 3,5 bilhdes,
no mesmo periodo de 2021.

Entretanto, os riscos tém se ampliado, destacando-se entre eles as medidas restritivas na China
para conter a COVID-19, que tém afetado as cadeias logisticas globais, o cenario inflacionério
brasileiro, que pressiona as estruturas de custos, a elevagéo dos pregos de petréleo e gas
natural globalmente, e a extens&o do conflito entre Rlssia e Ucrénia e seu impacto na oferta de
alimentos e de insumos para o setor. Além disso, ha os fatores climéticos, que podem trazer
quebras de safras relevantes, como a recente quebra da soja no sul do pais e a na produgéo de
cana-de-agUcar na safra 2021/2022.

Os fatores acima tém implicagbes diferentes para cada subsegmento do agronegécio. Apesar de
amplo, o setor possui certa concentragao em gréos (soja e milho), proteina animal (bovino, suinos
e aves), e em agUlcar e alcool. Vide no grafico abaixo nossa visdo dos fundamentos para cada
subsegmento.
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Visdo dos fundamentos por segmento do agronegbcio

- Fatores climaticos podem ter impacto relevante, como quebra da safra de soja no Sul do pais no inicio do ano.

- Elevagéo dos precos de adubos e fertilizantes em fungéo do conflito entre Rissia e Ucrania. O conflito também
restringiu a oferta de milho, elevando o prego do gréo.

« Os pregos favoraveis das commodities, com a soja cotada em torno de US$17 por bushel e o milho acima de US$7,0 por
bushel em junho de 2022, e o cambio desvalorizado devem manter a rentabilidade dos produtores.

- Expanséo de area e clima mais favoravel devem levar a uma produgéo recorde de milho este ano no Brasil.

« As operagdes voltadas para exportagdes tém apresentado melhor desempenho. Ja o repasse de pregos no mercado
domeéstico tem sido mais desafiador.

« Os frigorificos brasileiros podem se beneficiar de um ciclo de gado mais favoravel no médio prazo no pais.

- A alta nos pregos do milho e soja esta afetando a estrutura de custos e as margens de frangos e suinos, dada a dificul-
dade de repassar os custos no mercado doméstico no atual cenério.

« A cadeia de produgéo de frango esta se ajustando ao cenario, podendo haver redugéo da oferta e ajuste de pregos.

- O setor tem se mostrado resiliente, beneficiando-se dos pregos das commodities e mantendo a geragédo de caixa mesmo
com a quebra de safra de cerca de 15% em 2021/2022 por questbes climaticas.

- Elevagao nos pregos de fertilizantes, diesel e equipamentos pressionam os custos;

« Os pregos do aglcar proximo de 20 cents de délar por libra-peso e o do etanol hidratado acima de R$3,0 por litro devem
compensar a presséo nos custos.

« Prego internacional do petréleo deve sustentar o prego de etanol, presumindo a manutengao da politica de paridade.

Agucar
e etanol

Fonte: S&P Global Ratings
Copyright © 2022 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Volume de emissoes de CRAs cresceu quase 49% no
comparativo anual até maio de 2021

Continuidade desse ritmo € incerta em um ano de elei¢des e de alta da
inflagao e juros

O mercado de CRAs apresentou crescimento continuo nos Gltimos anos, e acreditamos que tem
potencial de expans&o em fungéo do incremento do capital privado no financiamento do
agronegécio e do advento dos Fiagros, que podem pulverizar o acesso do investidor a esse
segmento.

O setor apresenta alta necessidade de crédito para o custeio agricola, de cerca de R$ 300
bilhdes anuais, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Além disso, o
crédito esta concentrado em poucos bancos e em linhas de curto prazo, o que expde o setor a
riscos de refinanciamento.
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Emissbes de CRAs e Fiagros no Brasil tém ritmo acelerado em 2022

49%

Crescimento do volume de
emissdes em R$ comparado
com mesmo periodo de 2021
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NUmero total de emissdes
de Fiagros no Brasil até
maio de 2022

Volume total de emissdes
de Fiagros no Brasil até
maio de 2022

Fiagros — Novos ativos e riscos

+ Os Fundos de Investimento em Cadeias Agroindustriais (Fiagro)
foram instituidos em margo de 2021 pela Lei n° 14.130;

« A polivaléncia dos ativos que podem compor suas carteiras trara
novas visdes de riscos, dada a abrangéncia do setor.

» Muitos Fiagros em operagéo possuem carteiras concentradas,
principalmente em CRAs de emissores de pequeno porte, com
gestores também atuando na estruturagéo de emissdes e liquidez
limitada no mercado secundario.

« Temos um histérico limitado da performance dos ativos que
compdem os fundos, cujos resultados até o momento tém
influéncia positiva de um ciclo de alta das commodities agricolas.

R$ 3,6 bi

Até maio de 2022, a S&P Global Ratings avaliou 12 operacoes de CRA, somando R$ 4,5 bilhoes.

Distribuicéo por setor

M Agucar e Etanol

M Logistica/Transporte

¥ Restaurante

[ Proteina
Metal e mineragéo
Cooperativas
Alimentos

Fonte: S&P Global Ratings

Distribuigao por rating

M brAA+

I brAA

7] brAA-
brA
brA-
brBBB-
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Como a S&P Global Ratings vé o cenario para ratings de
CRAs e FIDCs que avalia?

As emissdes de CRAs avaliadas pela S&P Global Ratings concentram-se em operagdes

lastreadas em dividas corporativas. Dessa forma, o rating do CRA reflete nossa opini&o de crédito
sobre o lastro subjacente, que em Gltima instancia incorpora a qualidade de crédito do emissor
corporativo. Em sua maioria, as operagdes de CRAs avaliadas estéo ligadas a empresas do setor
sucroalcooleiro, mas também ha exposigéo ao setor de proteinas, produtores de graos, papel e
celulose, e empresas do setor de logistica. De forma geral, os principais riscos especificos que

monitoramos para o setor incluem:

Fatores de riscos para o setor corporativo do agronegécio

« Impacto direto na safra do produtor,
e necessidade de investimentos para
recuperar a produtividade.

- Efeitos indiretos nos pregos das
commodities, afetando os custos de
producdo e as margens do setor de
proteina.

Liquidez

» Setor marcado por elevadas
necessidades de capital de giro (custeio
da produgao, carrego de estoque, etc.),
financiadas por linhas de curto prazo.

- Estresse no mercado de crédito pode
limitar acesso a refinanciamentos.

« Liquidez dos estoques prové certa

Precos das commodities

« Volatilidade nos pregos das
commodities agricolas gera incertezas
sobre a estabilidade das métricas de
alavancagem e margens.

« Avaliamos a capacidade de fixagdo de
preco das commodities e do cambio,
além da consisténcia e eficacia das

flexibilidade. politicas de hedge vigentes.

Governanga Estrutura de custo

» Muitas empresas com controle familiar
e sem politicas de governanga
formalizadas e gestéo
profissionalizada.

» Para atribuigcéo do rating corporativo, é
necessario no minimo a apresentagao
de balango auditado.

« Setor marcado por elevado CAPEX
recorrente para sustentar a
produtividade agricola.

- Margens do setor em 2022 seréo
impactadas pela elevagédo dos custos
de méo de obra, energia e fertilizantes,
parcialmente compensadas pelos
pregos de commodities.

Fonte: S&P Global Ratings
Copyright © 2022 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

spglobal.com/ratings 27 de junho de 2022 5


http://www.spglobal.com/ratings

Carta de Riscos: CRAs e FIDCs do Agronegécio

Operagoes diversificadas e pulverizadas

Algumas das principais caracteristicas e fatores que riscos que avaliamos em operagfes

diversificadas e estruturas pulverizadas para o setor agro incluem:

Fatores especificos para CRAs diversificados ou FIDCs lastreados por ativos do agronegbécio

« O originador tem papel-chave em
estruturas com monocedentes.

» Geralmente atua como um prestador de
servigo para a cobranga dos titulos.

+ A analise do seu desempenho histérico,
estrutura de gestéo e solidez do
balango tem peso relevante.

Safra e premissa de perda

+ De forma geral, analisamos as perdas
em bases semestrais para reduzir o
efeito da concentragdo de volumes em
meses especificos da safra.

+ Para o setor, geralmente consideramos
como perda os atrasos acima de 180
dias, buscando incorporar variagdes do
periodo de colheita.

Fonte: S&P Global Ratings

« Os eventos de diluigdo no setor agro
podem ter impacto relevante.

« Tais eventos incluem devolugdes de
mercadorias por questdes técnicas dos
produtos, e nédo utilizagdo e/ou
remanejamento do produto para outro
devedor.

« Sujeitos a sazonalidade das safras
agricolas.

Perfil dos devedores

« As carteiras pulverizadas muitas vezes
incluem produtores rurais pessoas
fisicas com elevado ticket e diferentes
niveis de formalizagao.

Copyright © 2022 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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Fatores climaticos

+ Anélise de exposigao a riscos
climaticos (tipo de cultura, exposigéo
geografica do fundo, etc.).

» Os fatores de estresse aplicados as
perdas também tendem a ser mais
conservadores.

M

LY
AMMN

Concentragao da carteira

« Algumas operagdes podem ter baixo
nivel de diversificagdo, aumentando o
risco de crédito da carteira.

27 de junho de 2022
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Resumo de algumas operagoes avaliadas pela S&P Global Ratings em 2022:

Volume das Divida/ Receita

Operagéo Rating emissdes EBITDA* liquida Breve descritivo

CRA Vamos brAA+ (sf) R$ 600 milhoes 2,5x R$ 4,6 Locagdo de veiculos. A Vamos é uma empresa de

(Vamos Locagéo de bilhdes capital aberto parte do grupo JSL. Atualmente, é a

Caminhoes, maior locadora de caminhdes e maquinas do Brasil,

Maquinas e com alta previsibilidade de fluxo de caixa.
Equipamentos S.A.)

CRA Cocari brBBB- (sf) R$ 359 milhdes Néo R$ 4,6 Cooperativa agricola. A Cocari possui mais de 9.000

(COCARI - Disponivel bilhdes cooperados, atuando principalmente no estado do

Cooperativa Parana, mas vem expandindo suas operagdes para

Agropecuaria e Minas Gerais e Goiés. O cenério pregos de insumos

Industrial) agricolas pode pressionar o capital de giro e a liquidez

da cooperativa no curto prazo.

CRA Batatais brAA (sf) R$ 62 milhdes 3,4x R$ 825 Aclcar e etanol. Localizada no estado de S&o Paulo,

(Usina Batatais S/A) milhdes com capacidade de moagem de 7,2 milhdes de

toneladas por ano, ja incluindo a recente aquisigdo da

usina Cevasa. A estiagem afetou a Batatais, gerando

uma quebra de cerca de 16% na safra de 2021/2022,

mas o cenério de pregos irdo suportar a geragao de

fluxo de caixa operacional livre da empresa.

CRA Bem Brasil brAA- (sf) R$ 270 milhdes 2,7% R$ 335 Alimentos. Sediada na cidade de Araxa, Minas Gerais,

(Bem Brasil milhdes  a Bem Brasil Alimentos S.A. é uma produtora brasileira

Alimentos S.A.) de batatas pré-fritas congeladas, flocos desidratados

de batata e outros produtos relacionados. Possui

sélida participagdo no mercado brasileiro e

apresentou resultados resilientes nos Gltimos anos.

CRA Madero brA (sf) R$ 500 milhoes 5,6x** R$ 1,14 bilh&o Restaurantes. O grupo Madero é um operador

(Madero Indistria E brasileiro de restaurantes nos segmentos de casual

Comércio S.A.) dining e fast casual no Brasil.

CRA Neomille brAA (sf) R$ 600 milhdes 2,5x  R$ 2,6 bilhdes Etanol. A Neomille € uma subsidiaria integral da

(Neomille S.A. — Cerradinho Bioenergia, produtora brasileira de etanol

subsidiaria integral via cana-de-aglcar e milho. Esperamos que o grupo

da Cerradinho apresente uma robusta geragéo de caixa e um

Bioenergia S.A.) colchao consistente de liquidez nos préximos anos,

favorecido pelos pregos recordes do etanol no

mercado doméstico. Além disso, esta expandindo sua

escala por meio de um projeto greenfield de etanol de

milho no estado do Mato Grosso do Sul.

CRATereos brAA- (sf) R$ 716 milhdes 3,6x R$4,4bilndes  Agucare Etanol. A Tereos Aglcar e Energia Brasil S.A.

(Tereos Aglicar e é uma das maiores empresas do setor

Energia Brasil S.A.) sucroenergético no Brasil, operando sete usinas no

estado de S&o Paulo. O rating da empresa espelha o

de sua controladora, a Tereos SCA. Suas operagdes

apresentam um custo-caixa ainda elevado, mas se

beneficiara do cenério de pregos favoraveis, que deve

levar a uma geracgéo de caixa positiva e

desalavancagem gradual.

CRA Séo Salvador brAA+ (sf) R$ 450 milhdes 1,0x**  R$ 2,8 bilhdes Proteina. A S&o Salvador é uma das principais

(Sao Salvador
Alimentos S.A.)

produtoras de carne de frango do Brasil, com duas
plantas de abate no estado de Goias e forte presenga
regional. A empresa atua em todas as etapas da
cadeia produtiva, com distribui¢édo local e
internacional. Em 2021, a S&o Salvador gerou R$ 2,8
bilhdes de receita e lucro liquido de R$ 295 milhoes.

*Métricas ajustadas pela S&P Global Ratings. **Dados de divida e EBITDA conforme reportados, ndo ajustados pela S&P Global Ratings.
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Nenhum contetldo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Conteldo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagao sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo n&o devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contetdo, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA
S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPQOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU
HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apés sua publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nado conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagéo que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitag&o, a publicagdo de uma atualizagdo periédica de um rating de crédito e analises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.
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